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HONGRIE

La croissance a accusé une nette décélération en 2007, par suite de la consolidation budgétaire. Elle
se redressera probablement au cours de la période couverte par les prévisions, étayée par le dynamisme
des exportations et une reprise progressive de l’investissement et de la consommation. L’inflation se
ralentira sans doute pour se rapprocher de l’objectif de 3 %, la progression des salaires restant modérée.
Le déficit extérieur devrait continuer de se contracter.

Le principal défi consistera à rétablir la viabilité des finances publiques. Si la réforme des dépenses
publiques avance conformément aux plans, elle aura des effets positifs sur l’économie en renforçant la
confiance, en faisant baisser les taux d’intérêt et en réduisant le coin fiscal et celui de la sécurité sociale.
Ce progrès, accompagné de réformes visant à améliorer l’offre de main-d’œuvre, conduira à une
croissance plus stable dans le moyen terme.

La consolidation budgétaire
a freiné la croissance

La croissance du PIB réel s’est ralentie sensiblement au premier

semestre de 2007 – à 1.9 %, bien en-dessous de la croissance tendancielle

(4 %). La diminution des transferts sociaux et des dépenses de santé s’est

traduite par un net recul des dépenses des ménages et de la

consommation publique. De plus, la consommation privée a pâti des

pertes de revenu réel dues à la hausse de la taxe à la valeur ajoutée (TVA)

et des prix réglementés. L’État a revu ses projets en baisse, ce qui a touché

les dépenses d’investissement, en particulier dans le domaine de la

construction. Cela dit, les exportations nettes ont eu un effet positif sur la

croissance, grâce à des conditions extérieures favorables. Le dynamisme

des exportations de produits manufacturés, notamment à destination des

nouveaux États membres de l’Union européenne et de la Russie, a permis

une réduction marquée du déficit de la balance courante.

Un redressement de
l’activité est cependant en

vue

Il y a des signes indiquant la fin prochaine de la décélération de

l’activité. En particulier, la production industrielle continuera d’être

alimentée par d’importantes commandes d’exportation de produits
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1. Le déficit budgétaire des administrations publiques selon le Système européen des comptes nationaux (SEC95). Les objectifs de déficit 
2008 et 2009 se trouvent dans le Déficit budgétaire, 2008.
2. IPC est l’indice des prix à la consommation. À partir de janvier 2007 l’objectif d’inflation à moyen terme est 3%.
Source : Bureau central de statistique de la Hongrie; Magyar Nemzeti Bank; ministère des Finances; OCDE, Base de données des 
Perspectives économiques 82.
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manufacturés. Une progression des revenus réels est aussi en vue au fur

et à mesure que la dissipation de l’impact des mesures destinées à

accroître les recettes fera baisser l’inflation. Malgré les effets

compensateurs des récentes hausses des prix de l’alimentation,

l’inflation des prix à la consommation s’est établie à environ 6.5 % en

septembre et octobre, quelque 2 points sous la moyenne des huit

premiers mois.

La politique monétaire se
détendra sans doute

progressivement

Les incertitudes entourant la répercussion sur l’inflation du récent

renchérissement des prix de l’alimentation et du pétrole, ainsi que

l’anticipation d’une légère accélération des salaires l’an prochain, sont

des considérations importantes pour l’établissement de la politique

monétaire. Ces facteurs n’ont cependant pas un impact majeur sur les

anticipations inflationnistes, si l’on en juge par les chiffres issus des

enquêtes, qui restent jusqu’à présent ancrées à l’objectif de 3 %. Cela a

conduit à deux faibles réductions des taux directeurs (ramenés de 8 à

7.5 %) au cours de l’été, après des années d’attentisme de la part du

Conseil monétaire. Les prévisions reposent sur l’hypothèse de la

poursuite d’une certaine détente monétaire jusqu’au milieu de 2008,

fondée sur l ’attente d’un ancrage continu des anticipations

inflationnistes.

Hongrie : Demande,  production et prix

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prix courants 
milliards de 

HUF

Pourcentages de variation, en volume        
(prix de 2000)

Consommation privée 11 294.5   3.4 1.8 -0.5 1.4 2.7 
Consommation publique 4 636.6   2.5 4.7 -4.5 -3.3 0.2 
Formation brute de capital fixe 4 650.7   5.3 -2.1 1.1 4.1 6.8 
Demande intérieure finale 20 581.8   3.6 1.6 -1.1 0.9 3.1 
  Variation des stocks1  721.5   -2.3 -0.5 0.8 0.0 0.0 
Demande intérieure totale 21 303.3   0.8 1.0 -0.6 0.9 3.1 

Exportations de biens et services 13 147.9   11.5 18.9 15.5 13.1 12.1 
Importations de biens et services 13 734.0   6.8 14.5 13.0 11.3 11.6 
  Exportations nettes1 - 586.2   2.8 2.8 2.0 1.7 0.9 

PIB aux prix du marché 20 717.1   4.1 3.9 1.8 2.6 3.8 
Déflateur du PIB        _ 2.2 3.7 5.9 3.8 2.9 
Pour mémoire
Indice des prix à la consommation        _ 3.6 3.9 7.8 4.7 3.4 
Déflateur de la consommation privée        _ 3.8 3.3 6.6 5.0 3.4 
Taux de chômage        _ 7.3 7.5 7.3 7.2 7.1 
Solde des administrations publiques2        _ -7.8 -9.3 -6.4 -4.3 -3.5 
Balance des opérations courantes2        _ -6.8 -6.5 -4.6 -3.8 -3.5 

Note :  Les comptes nationaux étant basés sur des indices chaîne officiels, il existe donc un écart statistique
     dans l'identité comptable entre le PIB et les composantes de la demande réelle. Voir Perspectives

 économiques de l’OCDE:  Sources et méthodes, (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
1.  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente), 
     montant  effectif pour la première colonne.
2.  En pourcentage du PIB.
Source :  Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, no 82.
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L’orientation budgétaire
demeure restrictive

Au cours de l’année passée, la politique budgétaire a pris un tour

restrictif. Les chiffres provisoires semblent indiquer que le déficit sera de

l’ordre de 6½ pour cent du PIB, en baisse d’environ 3 points par rapport à

son niveau de la période correspondante de l’année précédente et près de

½ point en-dessous de l’objectif. Ce résultat meilleur que prévu s’explique

principalement par des recettes supplémentaires au titre des impôts et

des cotisations sociales. Pour 2008, le projet de budget comporte des

mesures visant les recettes et les dépenses, dont les grandes lignes sont

présentées dans le plan d’assainissement, et les présentes prévisions en

tiennent compte. L’ajustement du côté des recettes semble devoir venir

principalement de la poursuite des efforts déployés afin de réduire le

« secteur gris » de l’économie, tandis que le gros des compressions de

dépenses devrait provenir du budget de l’administration centrale. Il est

tenu compte aussi de certaines mesures détaillées prévues pour 2009, qui

reflètent les engagements annoncés en matière de recettes et de dépenses

dans le cadre du programme de consolidation. Au total, le déficit

budgétaire reviendrait à 4.3 % du PIB en 2008 et à 3.5 % en 2009, ce qui est

à peu près conforme aux objectifs.

La demande intérieure
devrait se redresser au

cours de la période couverte
par les prévisions

La croissance du PIB réel semble devoir reprendre, même si elle reste

inférieure à la tendance au cours de la période considérée. L’accélération

est tirée par une demande extérieure favorable qui devrait stimuler

l’investissement privé. La consommation des ménages va sans doute se

raffermir en même temps que les revenus, par suite d’un ralentissement

de l’inflation. Les négociations salariales en cours pourraient déboucher

sur une hausse des salaires réguliers, cette progression étant toutefois

relativement modeste du fait que le chômage reste assez élevé (plus de

7 %). Le déficit de la balance courante diminuera sans doute encore pour

revenir 3.5 % en 2009.

Il existe des risques à
l’extérieur comme à

l’intérieur

Les exportations et la croissance pourraient avoir à pâtir si l’activité

européenne se révélait plus lente que prévu. Au plan intérieur, il ne

semble guère y avoir de risque lié à l’exposition au crédit « sub-prime »

américain, d’après ce qu’on sait actuellement. Dans l’immédiat, il existe

une incertitude concernant la rapidité du rebond de la consommation des

ménages après le fléchissement induit par les mesures d’assainissement.

En même temps, nombreux sont les ménages qui ont contracté des prêts

libellés en devises. Du côté budgétaire, sachant que le déficit de la Hongrie

explose régulièrement avant les élections, il y a des risques pour 2009 (les

prochaines élections générales devant avoir lieu en 2010). S’il est vrai que,

dans l’immédiat, l’augmentation des dépenses doperait l’activité, les

agents du secteur privé ne s’en réjouiraient sans doute pas compte tenu

des répercussions négatives à attendre pour l’économie dans son

ensemble.
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Résumé des prévisions
2007 2008 2009 Quatrième trimestre

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2007 2008 2009

Pourcentage

Croissance du PIB en volume
États-Unis 2.2  2.0  2.2  1.3 1.1 1.5 1.8 1.9 2.2 2.5 2.7 2.8 2.6  1.6  2.5  
Japon 1.9  1.6  1.8  1.7 1.5 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.3  1.7  1.9  
Zone euro 2.6  1.9  2.0  1.7 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2  1.9  2.0  
OCDE total 2.7  2.3  2.4  2.0 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5 2.6 2.7 2.7 2.6  2.1  2.6  

Inflation
États-Unis 2.6  2.1  2.0  2.4 2.5 2.0 1.9 1.9 2.1 1.9 1.9 2.0 2.5  2.1  2.0  
Japon -0.5  -0.3  0.3  -1.0 -0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 -0.8  0.1  0.4  
Zone euro 2.2  2.2  2.3  2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4  2.2  2.3  
OCDE total 2.3  2.1  2.1  2.3 2.3 2.1 2.1 2.0 2.1 2.0 2.0 2.1 2.4  2.1  2.1  

Taux de chômage1

États-Unis 4.6  5.0  5.0  4.8 4.8 4.9 5.0 5.1 5.1 5.0 5.0 4.9 4.8  5.1  4.9  
Japon 3.8  3.7  3.6  3.8 3.8 3.8 3.7 3.7 3.7 3.6 3.5 3.5 3.8  3.7  3.5  
Zone euro 6.8  6.4  6.4  6.5 6.5 6.5 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.5  6.4  6.4  
OCDE total 5.4  5.4  5.3  5.4 5.4 5.4 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.2 5.4  5.3  5.2  

7.0  8.1  8.1  8.2 8.0 8.0 8.0 8.0 8.1 8.2 8.2 8.2 7.7  8.0  8.2  

Balance courante2

États-Unis -5.6  -5.4  -5.3  
Japon 4.7  4.8  5.2  
Zone euro 0.2  -0.1  -0.2  
OCDE total -1.4  -1.4  -1.4  

2007 2008 2009

Croissance du 
    commerce mondial

États-Unis -3.0  -3.4  -3.4  
Japon -3.4  -3.9  -3.6  
Zone euro -0.6  -0.6  -0.4  
OCDE total -2.0  -2.2  -2.1  

Taux d'intérêt à court terme
États-Unis 5.3  4.6  4.7  5.0 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7 4.8 
Japon 0.7  0.6  0.9  0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 1.2 
Zone euro 4.3  4.2  4.1  4.7 4.4 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 

Note

Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :   
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 12 novembre 2007 ; en particulier 1 dollar = 109.38 yen et 0.69  euros ;
Les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 20 novembre 2007.    

1.  En pourcentage de la population active.       
2.  En pourcentage du PIB.       
3.  Solde financier des administrations publiques corrigé des variations cycliques, en pourcentage du PIB potentiel.     
Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE , no 82.

La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des 
importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonnières et des jours ouvrables et exprimées en taux 
annualisés. Les trois dernières colonnes (quatrième trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux ailleurs. Les taux d'intérêt 
sont : États-Unis : eurodollar à 3 mois ; Japon : certificat de dépôt à 3 mois ; zone euro : taux  interbancaire à 3 mois. 

Solde budgétaire structurel3

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/163855771255
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